



NARZE˛DZI FISKALNYCH I PIENIE˛Z˙NYCH
W POLITYCE ANTYCYKLICZNEJ
Determinanty wewne˛trznej koordynacji narze˛dzi fiskalnych i pienie˛z˙nych
I. WPROWADZENIE
W polityce przeciwdziałania kro´tko- i s´redniookresowym zmianom aktyw-
nos´ci gospodarczej sa˛ wykorzystywane zaro´wno narze˛dzia polityki fiskalnej, jak
i pienie˛z˙nej. W dominuja˛cych nurtach wspo´łczesnej ekonomii wyste˛puja˛
odmienne pogla˛dy dotycza˛ce zakresu stosowania poszczego´lnych instrumento´w,
mechanizmu ich działania oraz ich antycyklicznej skutecznos´ci. Relatywnie
mniejsza˛ uwage˛ zwraca sie˛ na moz˙liwos´ci wewne˛trznej koordynacji narze˛dzi
fiskalnych i pienie˛z˙nych, na antycykliczne konsekwencje ich stosowania oraz na
stabilizacyjne efekty.
Celem poniz˙szych rozwaz˙an´ jest analiza zakresu stosowania oraz anty-
cyklicznych konsekwencji skoordynowanych narze˛dzi polityki fiskalnej
i pienie˛z˙nej w gospodarkach rynkowych. Szczego´lna uwaga zostanie zwro´cona
na gło´wne teoretyczne, jak i praktyczne uwarunkowania wewne˛trznej koordy-
nacji tych narze˛dzi polityki antycyklicznej.
Opracowanie składa sie˛ z dwo´ch cze˛s´ci. W pierwszej z nich zostana˛
przedstawione moz˙liwos´ci i antycykliczne konsekwencje skoordynowanych
narze˛dzi fiskalnych i pienie˛z˙nych. W drugiej be˛da˛ omo´wione najwaz˙niejsze
teoretyczne i praktyczne determinanty wpływaja˛ce na wewne˛trzna˛ koordynacje˛
tych instrumento´w.
II. WEWNE˛TRZNA KOORDYNACJA
NARZE˛DZI FISKALNYCH I PIENIE˛Z˙NYCH
ORAZ JEJ ANTYCYKLICZNE KONSEKWENCJE
W literaturze wyste˛puja˛ ro´z˙norodne interpretacje koordynacji polityki
fiskalnej i pienie˛z˙nej1. W tym przypadku najcze˛s´ciej przyjmuje sie˛, z˙e koor-
dynacja polega na tworzeniu optymalnego wariantu policy mix, a w wyniku
scalania obu rodzajo´w polityki moz˙liwe jest osia˛ganie załoz˙onego celu polityki
stabilizacji makroekonomicznej.
1 Na ten temat zob. P. Marszałek, Koordynacja polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej jako przesłanka
stabilnos´ci poziomu cen, WN PWN, Warszawa 2009, s. 69-72.
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Wewne˛trzne interakcje mie˛dzy polityka˛ fiskalna˛ a pienie˛z˙na˛ sa˛ najcze˛s´ciej
analizowane na trzech płaszczyznach: instytucji (decydento´w), celo´w oraz
stosowanych instrumento´w2. Płaszczyzna instytucji dotyczy relacji mie˛dzy
podmiotami realizuja˛cymi polityke˛ pienie˛z˙na˛ i fiskalna˛, to jest zalez˙nos´ci
mie˛dzy bankiem centralnym a rza˛dem. Zwia˛zki te i ich charakter zalez˙a˛
przede wszystkim od stopnia niezalez˙nos´ci tych organo´w, to jest od tego,
czy wyste˛puje mie˛dzy nimi czy tez˙ nie stosunek podległos´ci, a same relacje
sa˛ regulowane rozwia˛zaniami prawnymi, instytucjonalnymi lub wynikaja˛
z przyje˛tych zwyczajo´w.
Moz˙liwa˛ płaszczyzna˛ koordynacji sa˛ ro´wniez˙ cele, kto´re powinny byc´
osia˛gnie˛te w wyniku realizacji obu rodzajo´w polityki. Cele te sa˛ ro´z˙norodne
i cze˛sto wynikaja˛ z przyje˛tych koncepcji teoretycznych, a stopien´ ich realizacji
zalez˙y mie˛dzy innymi od stosowanych narze˛dzi. Zgodnie z zaleceniami ekonomii
keynesowskiej polityka pienie˛z˙na jest traktowana jako integralna cze˛s´c´ polityki
gospodarczej nakierowanej na zmiany popytu, a jej gło´wnymi i ro´wnorze˛dnymi
celami były walka z inflacja˛, szybki i zro´wnowaz˙ony wzrost gospodarczy oraz
pełne zatrudnienie3. Jak pokazywały wyniki empiryczne, pobudzenie wzrostu
gospodarczego i pełnego zatrudnienia przynosiło efekty kro´tkookresowe, a ich
skutkami było utrzymywanie sie˛ wysokiej inflacji. W zwia˛zku z tym na
przełomie lat 70. i 80. ubiegłego wieku w ekonomii monetarystycznej powstał
pogla˛d, z˙e podstawowym celem polityki pienie˛z˙nej jest utrzymywanie
stabilnos´ci pienia˛dza poprzez takie kształtowanie podaz˙y i popytu na rynku
pienia˛dza, aby zapewnic´ stabilnos´c´ cen.
Celem polityki fiskalnej jest zaspokojenie popytu pan´stwa na pienia˛dz oraz
realizowanie wydatko´w publicznych. Szczego´łowe zadania tej polityki sa˛
naste˛puja˛ce:
– tworzenie warunko´w pełnego wykorzystania zdolnos´ci wytwo´rczych
istnieja˛cych czynniko´w wytwo´rczych,
– gromadzenie s´rodko´w pienie˛z˙nych poprzez optymalizacje˛ obcia˛z˙en´ podat-
kowych,
– zmniejszenie amplitudy wahan´ koniunkturalnych,
– ograniczenie bezrobocia i wspieranie tworzenia nowych miejsc pracy,
– zmniejszenie dysproporcji w sferze dochodo´w poszczego´lnych podmioto´w,
– łagodzenie ubocznych skutko´w działania podmioto´w maksymalizuja˛cych
zyski4.
Z przedstawionych rozwaz˙an´ wynika, z˙e cele polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej sa˛
generalnie zbiez˙ne, przy czym polityka fiskalna opro´cz kro´tko- i s´rednio-
okresowych działan´ stabilizacyjnych ma ro´wniez˙ do spełnienia zadania długo-
okresowe, zwia˛zane nie tylko z przekształceniami strukturalnymi (sektoro-
wymi lub przestrzennymi) gospodarki, lecz takz˙e z realizacja˛ zasady sprawiedli-
wos´ci w sferze podziału wytworzonych dochodo´w. Oznaczac´ to moz˙e, z˙e istnieja˛
relatywnie duz˙e moz˙liwos´ci wewne˛trznej koordynacji celo´w stabilizacyjnych
2 Ibidem, s. 42.
3 R. Barczyk, Teoria i praktyka polityki antycyklicznej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan´ 2004, s. 116-122.
4 S. Owsiak, Finanse publiczne. Teoria i praktyka, WN PWN Warszawa 2002, s. 283.
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tych rodzajo´w polityki, a stopien´ ten zalez˙y od przyje˛tej hierarchii celo´w polityki
fiskalnej. W przypadku dominacji zadan´ długookresowych w stosunku do
działan´ stabilizacyjnych moz˙liwos´ci wzrostu ich wewne˛trznej koordynacji be˛da˛
mniejsze.
W gospodarce rynkowej bank centralny dysponuje zestawem s´rodko´w poli-
tyki pienie˛z˙nej, a ws´ro´d nich dominuja˛ narze˛dzia, kto´re umoz˙liwiaja˛ wolna˛ gre˛
rynkowa˛ i konkurencje˛ w sektorze bankowym. Akceptuja˛c kryterium pozycji
przyjmowanej przez bank centralny w stosunku do banko´w komercyjnych,
moz˙na wyro´z˙nic´ instrumenty oddziaływania rynkowego, administracyjnego
oraz mieszane (administracyjno-rynkowego)5. Narze˛dzia działaja˛ce w sposo´b
rynkowy to operacje otwartego rynku, a oddziaływania administracyjne sa˛
zwia˛zane z polityka˛ rezerwy obowia˛zkowej. Ws´ro´d narze˛dzi polityki pienie˛z˙nej,
kto´re działaja˛ w sposo´b administracyjno-rynkowy, gło´wna˛ role˛ odgrywaja˛
s´rodki polityki refinansowej (polityka redyskonta, polityka kredytu lombar-
dowego).
W polityce stabilizacji sa˛ stosowane ro´wniez˙ instrumenty polityki fiskalnej.
Ich ogo´ł moz˙na podzielic´ ze wzgle˛du na tryb ich wprowadzenia w z˙ycie i sposo´b
działania na obie grupy:
– automatyczne stabilizatory koniunktury,
– instrumenty dyskrecjonalne6.
Automatyczne stabilizatory koniunktury sa˛ to działaja˛ce po stronie
dochodo´w i wydatko´w pan´stwa instrumenty, kto´re sa˛ uruchamiane zawsze
wtedy, gdy naste˛puje odchylenie podstawowych wielkos´ci ekonomicznych od
załoz˙onego poziomu. Ich wprowadzenie nie wymaga analizy sytuacji gospo-
darczej, a ich działanie naste˛puje bez ingerencji organo´w ustawodawczych lub
wykonawczych i bez wzgle˛du na to, czy us´wiadamiaja˛ one sobie, czy tez˙ nie
potrzebe˛ ich stosowania7. Gło´wnym zadaniem automatycznych stabilizatoro´w
koniunktury jest oddziaływanie na dynamike˛ popytu, a w szczego´lnos´ci hamo-
wanie jego spadku w fazie recesji i ograniczanie szybkos´ci jego wzrostu
w okresie pomys´lnej aktywnos´ci.
Instrumenty dyskrecjonalne to podejmowane ad hoc s´wiadome i celowe
działania organo´w pan´stwa, nakierowane na okres´lony proces lub sytuacje˛,
kto´rych celem jest wpływanie na zmiany aktywnos´ci gospodarczej. Cel ten jest
osia˛gany poprzez oddziaływanie na zmiany popytu globalnego i jego poszcze-
go´lnych cze˛s´ci składowych. Wpływ ten zakłada, z˙e popyt jest bezpos´rednio
kształtowany przez wydatki pan´stwa na zakup do´br i usług lub poprzez dochody
pan´stwa (podatki, opłaty skarbowe itd.). Oddziaływanie to moz˙e byc´ ro´wniez˙
realizowane w sposo´b pos´redni, na przykład poprzez zmiany stopy podatkowej,
podstawy opodatkowania, stawek odpiso´w amortyzacyjnych.
5 Na temat klasyfikacji stosowanych instrumento´w polityki pienie˛z˙nej zob. W. Baka, Bankowos´c´
centralna. Funkcje – metody – organizacja, BMiB, Warszawa 1998, s. 56-57; A. Kaz´mierczak, Polityka
pienie˛z˙na w gospodarce rynkowej, WN PWN, Warszawa 2000, s. 101-102.
6 R. Barczyk, op. cit., s. 146-186.
7 W. Przybylska-Kapus´cin´ska, Automatyczne i dyskrecjonalne stabilizatory koniunktury gospodar-
czej w systemie fiskalnym, w: Z. Kowalczyk (red.), Interwencjonizm pan´stwowy. Zagadnienia wybrane,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan´ 1984, s. 112.
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Wprawdzie poszczego´lne instrumenty polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej sa˛
wprowadzane w z˙ycie i wykorzystywane przez istnieja˛ce, niezalez˙ne organy
pan´stwa, ale istnieja˛ moz˙liwos´ci ich wewne˛trznej koordynacji w działaniach
antycyklicznych. Stopien´ tej koordynacji jest jednak zalez˙ny od dominuja˛cych
i akceptowanych hipotez teoretycznych oraz od konkretnych warunko´w
praktycznych ich stosowania.
W procesie antycyklicznego oddziaływania narze˛dzia polityki pienie˛z˙nej
i fiskalnej moga˛ tworzyc´ kombinacje˛, a kierunek, siła ich działania oraz
konsekwencje zalez˙a˛ od wyste˛powania okres´lonej fazy cyklu koniunkturalnego.
Przyjmuja˛c tezy polityki stabilizacji makroekonomicznej, moz˙na stwierdzic´, z˙e
prowadzona polityka antycykliczna powinna miec´ charakter ekspansywny
w okresie fazy niskiej koniunktury: powinna ona hamowac´ spadek aktywnos´ci
i generowac´ impulsy prowadza˛ce do stopniowej poprawy. W okresie fazy
wzrostowej polityka ta powinna miec´ charakter restrykcyjny, a jej efektem
powinno byc´ niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu aktywnos´ci: jej skutkiem
powinno byc´ stopniowe schładzanie koniunktury.
Instrumenty polityki pienie˛z˙nej sa˛ wspo´łczes´nie wykorzystywane do utrzy-
mania stabilnej wartos´ci pienia˛dza i niedopuszczenia do nasilania sie˛ proceso´w
inflacyjnych. Instrumenty te wykorzystywane na gruncie ekonomii keynesow-
skiej, poprzez oddziaływanie na rynek pienia˛dza, moga˛ słuz˙yc´ takz˙e do
zmniejszenia amplitudy i intensywnos´ci wahan´ koniunkturalnych, wyste˛puja˛-
cych zwłaszcza w sferze popytu rynkowego. Szczego´lnie istotna, antycykliczna
rola moz˙e wyste˛powac´ w fazie niskiej aktywnos´ci gospodarczej, a ich gło´wnym
zadaniem powinno byc´ ograniczenie nadmiernego spadku popytu rynkowego,
zwłaszcza na dobra inwestycyjne. Realizowana w tej sytuacji ekspansywna
polityka pienie˛z˙na powinna doprowadzic´ do wzrostu podaz˙y pienia˛dza na
rynku, spadku stopy procentowej, a tym samym do wzrostu popytu na pienia˛dz.
W procesie antycyklicznego oddziaływania organo´w fiskalnych przyjmuje
sie˛, z˙e w okresie relatywnie niskiego stopnia wykorzystania zdolnos´ci wytwo´r-
czych i wyste˛powania bezrobocia koniunkturalnego realizowana polityka
fiskalna powinna miec´ takz˙e charakter ekspansywny, a jej efektem nie powinno
byc´ przyspieszanie spadku popytu efektywnego, lecz doprowadzenie do jego
ponownego wzrostu. Zgodnie z zasadami prowadzenia polityki podatkowej
w okresie fazy niskiej koniunktury powinno naste˛powac´ obniz˙anie stawek
podatkowych, gło´wnie dochodowych, płaconych przez konsumento´w po to, aby
doprowadzic´ do zahamowania szybkos´ci spadku popytu na dobra konsump-
cyjne8. Organy pan´stwa prowadza˛ce polityke˛ podatkowa˛ moga˛ ro´wniez˙
wpływac´ na popyt na dobra inwestycyjne. Najwaz˙niejszymi instrumentami
stosowanymi w tym zakresie sa˛ premie inwestycyjne lub fundusze inwesty-
cyjne9. Polityka wydatko´w fiskalnych moz˙e odgrywac´ istotna˛ role˛ antycykliczna˛
ze wzgle˛du na to, z˙e powoduje zmiany przede wszystkim popytu nie tylko na
dobra konsumpcyjne, lecz takz˙e na dobra inwestycyjne.
8 Tego typu działanie organo´w fiskalnych w praktyce gospodarczej jest rzadko podejmowane, co
wynika z przes´wiadczenia, z˙e czynnikiem, kto´ry moz˙e doprowadzic´ do wyjs´cia gospodarki z fazy recesji,
jest działalnos´c´ inwestycyjna.
9 Szerzej na ten temat zob. K. Teichman, Grundriß der Konjunkturpolitik, München 1988,
s. 247-251.
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Popyt na dobra inwestycyjne jest kształtowany przez tak zwane rzeczowe
wydatki budz˙etowe oraz subwencje budz˙etowe. Wpływ wydatko´w rzeczowych
na popyt na dobra inwestycyjne jest bardziej bezpos´redni, gdyz˙ w tym
przypadku nie powstaja˛ oszcze˛dnos´ci, kto´re mogłyby modyfikowac´ popyt
inwestycyjny. Według zwolenniko´w ekonomii J. M. Keynesa wzrost wydatko´w
pan´stwa na inwestycje w okresie niskiej aktywnos´ci gospodarczej jest
najlepszym instrumentem prowadza˛cym do stopniowej poprawy koniunktury,
gdyz˙ siła działania mechanizmo´w mnoz˙nikowych jest w tej fazie stosunkowo
wysoka10.
Organy pan´stwa moga˛ w okresie recesji koniunkturalnej prowadzic´ takz˙e
restrykcyjna˛ polityke˛ fiskalna˛. Działania takie sa˛ najcze˛s´ciej podejmowane
w warunkach deficytu budz˙etowego lub tez˙ w sytuacji nasilaja˛cych sie˛ proceso´w
inflacyjnych. Tego typu polityka fiskalna moz˙e jednakz˙e zmniejszac´ skutki
ekspansywnej polityki pienie˛z˙nej i tym samym moz˙e hamowac´ w okresie
kro´tkim i s´rednim szybkos´c´ wychodzenia gospodarki z fazy recesji koniunktu-
ralnej. Siła pozytywnych efekto´w antycyklicznych be˛dzie w tym przypadku
zalez˙ała od stopnia ekspansywnos´ci polityki pienie˛z˙nej i restrykcyjnos´ci działan´
fiskalnych. Koordynacja ekspansywnej polityki pienie˛z˙nej i restrykcyjnej
polityki fiskalnej be˛dzie oznaczała zmniejszenie efekto´w polityki anty-
cyklicznej.
W literaturze przyjmuje sie˛, z˙e w okresie fazy wysokiej aktywnos´ci koniunk-
turalnej powinna byc´ prowadzona polityka restrykcyjna, a jej celem powinno
byc´ niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu popytu na rynku do´br konsump-
cyjnych, a zwłaszcza do´br inwestycyjnych. Polityka tego rodzaju powinna byc´
realizowana zaro´wno za pomoca˛ narze˛dzi pienie˛z˙nych, jak i fiskalnych. Celem
polityki pienie˛z˙nej w tej fazie cyklu powinno byc´ zmniejszenie podaz˙y pienia˛dza
na rynku, wzrost sto´p procentowych oraz spadek popytu konsumento´w
i przedsie˛biorstw na pienia˛dz kredytowy. Tego typu polityka pienie˛z˙na, obok
działania antycyklicznego, moz˙e powodowac´ takz˙e ograniczenie dynamiki
proceso´w inflacyjnych.
Skoordynowane z restrykcyjna˛ polityka˛ pienie˛z˙na˛ restrykcyjne działania
fiskalne prowadzone w fazie wysokiej aktywnos´ci gospodarczej be˛da˛ prowadziły
ro´wniez˙ do ograniczenia zjawisk inflacyjnych oraz zmniejszenia deficytu
budz˙etowego, a nawet do powstania nadwyz˙ki, zwłaszcza wtedy gdy niero´wno-
waga budz˙etowa be˛dzie miała charakter koniunkturalny, a nie strukturalny.
Odmienne konsekwencje be˛da˛ powstawały, gdy w okresie restrykcyjnej polityki
pienie˛z˙nej be˛dzie realizowana ekspansywna polityka fiskalna. Zmniejszenie
obcia˛z˙en´ podatkowych oraz wzrost wydatko´w pan´stwa moga˛ byc´ przyczyna˛
nasilenia sie˛ ekspansji koniunkturalnej, to jest szybkos´ci wzrostu popytu
rynkowego, kto´ry moz˙e powodowac´ przyspieszenie szybkos´ci wzrostu cen oraz
moz˙e przyczyniac´ sie˛ do pogorszenia sytuacji w sferze deficytu budz˙etowego.
Reasumuja˛c, moz˙na stwierdzic´, z˙e koordynacja polityki fiskalnej i pienie˛z˙nej
be˛dzie powodowała oczekiwane konsekwencje antycykliczne tylko wo´wczas, gdy
10 W rzeczywistos´ci gospodarczej okazuje sie˛, z˙e inwestycje podejmowane przez pan´stwo, a finan-
sowane ze s´rodko´w budz˙etowych w ograniczonym zakresie moga˛ byc´ wykorzystywane jako efektywny
instrument polityki antycyklicznej. Zob. J. Pätzold, Stabilisierungspolitik. Grundlagen der nachfrage-
und angebotsorientierten Wirtschaftspolitik, Bern-Stuttgart 1991, s. 152.
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charakter działania tych narze˛dzi be˛dzie identyczny, to jest wtedy, gdy
w okresie fazy spadkowej be˛dzie konsekwentnie stosowana pienie˛z˙na i fiskalna
polityka ekspansywna, natomiast w fazie wzrostowej be˛da˛ one powodowac´
skutki restrykcyjne. Brak koordynacji kierunko´w ich działania moz˙e przy-
czyniac´ sie˛ nie tylko do niz˙szej efektywnos´ci działan´ antycyklicznych, lecz
takz˙e do nasilania sie˛ zjawisk inflacyjnych lubi do pogłe˛biania sie˛ nie-
ro´wnowagi budz˙etowej.
III. TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE UWARUNKOWANIA
SKOORDYNOWANYCH DZIAŁAN´ ANTYCYKLICZNYCH
Efektywnos´c´ polityki antycyklicznej bezpos´rednio zalez˙y od stopnia ko-
ordynacji działan´ pienie˛z˙nych i fiskalnych, a skutecznos´c´ ta jest tym wyz˙sza, im
wyz˙szy jest poziom wewne˛trznej ich koordynacji. Stopien´ koordynacji działan´
w sferze pienie˛z˙nej i fiskalnej jest bardzo cze˛sto zalez˙ny od dominuja˛cych
i akceptowanych hipotez teoretycznych oraz wynikaja˛cych z nich celo´w stabili-
zacyjnych, przyjmowanych narze˛dzi i charakteru ich działania w konkretnych
warunkach rzeczywistos´ci gospodarczej.
W istnieja˛cej literaturze przedmiotu moz˙na znalez´c´ ro´z˙norodne hipotezy
teoretyczne interpretuja˛ce cele, stosowane narze˛dzia i ich antycykliczne
konsekwencje11. Powstała po wybuchu wielkiego kryzysu gospodarczego i po
opublikowaniu przez J. M. Keynesa Ogo´lnej teorii... polityka stabilizacji była
rewolucyjna w stosunku do dominuja˛cej przez około 150 lat, zakładaja˛cej
mechanizmy samoregulacji rynkowej, koncepcji klasycznej12. Zwolennicy tego
nurtu w ekonomii sa˛ przekonani, z˙e gospodarka musi, moz˙e i powinna byc´
regulowana, przy czym szczego´lnym zadaniem pan´stwa jest ograniczanie
bezrobocia. Pesymizm keynesisto´w dotyczy zdolnos´ci systemu gospodarczego do
samoregulacji, ale jednoczes´nie sa˛ oni optymistami, jez˙eli chodzi o zdolnos´c´
pan´stwa do ingerencji, kto´ra to powinna przede wszystkim polegac´ na regulacji
globalnego popytu prowadza˛cej do wzrostu gospodarczego. Pogla˛dy te zostały
zmodyfikowane po wprowadzeniu do literatury krzywej Phillipsa13. Na tej
podstawie stwierdzono, z˙e polityka pienie˛z˙na moz˙e pełnic´ funkcje˛ stabilizacyjna˛
w sytuacji niepełnego zatrudnienia, a bank centralny powinien koncentrowac´
sie˛ na obniz˙aniu bezrobocia, przy czym stymulowanie popytu nie be˛dzie
generowac´ inflacji do momentu, w kto´rym produkcja faktyczna be˛dzie niz˙sza od
poziomu potencjalnego. Generalnie jednak twierdzono, z˙e polityka pienie˛z˙na
słabiej aniz˙eli polityka fiskalna determinuje zmiany aktywnos´ci gospodarczej,
co wynika z istnienia pułapki płynnos´ci oraz z niskiej elastycznos´ci wydatko´w
inwestycyjnych wzgle˛dem zmian stopy procentowej14. Centralne znaczenie
11 Na ten temat zob. m.in.: R. Barczyk, op. cit., s. 52-114; M. Kiedrowska, P. Marszałek, Polityka
pienie˛z˙na i fiskalna w teoriach makroekonomicznych, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny’’ 65,
2003, s. 71-90.
12 J. M. Keynes, Ogo´lna teoria zatrudnienia, procentu i pienia˛dza, WN PWN, Warszawa 2003.
13 A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates
in the United Kingdom, 1861-1957, ,,Economica’’ 25, 1958, nr 97-100, s. 283-299.
14 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspo´łczesne nurty teorii makroekonomii, WN PWN,
Warszawa 1998, s. 113-117.
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w polityce stabilizacji powinna odgrywac´ polityka fiskalna, zwłaszcza w okresie
niskiej aktywnos´ci gospodarczej.
Obraz gospodarki, jaki wyłania sie˛ z teorii neoklasycznej, to system
sprawnie funkcjonuja˛cy, w kto´rym moga˛ wyste˛powac´ zakło´cenia, ale kto´ry ma
skuteczne mechanizmy samoregulacji, zapewniaja˛ce szybkie przywro´cenie
ro´wnowagi przy pełnym wykorzystaniu czynniko´w produkcji. Oznacza to, z˙e
gospodarka wykazuje wewne˛trzna˛ skłonnos´c´ do stabilnos´ci i nie tylko nie
wytwarza z˙adnych elemento´w destabilizuja˛cych, lecz takz˙e gdy powstaje
zewne˛trzny impuls zakło´caja˛cy, uruchamia ona procesy zapewniaja˛ce powro´t do
ro´wnowagi. Powstały w tym nurcie monetaryzm twierdzi, z˙e aktywna polityka
stabilizacji działa destabilizuja˛co, poniewaz˙ zakło´ca naturalna˛ gre˛ sił rynko-
wych. Jez˙eli jest juz˙ prowadzona polityka stabilizacji, to jest ona bardziej
skuteczna w walce z inflacja˛ aniz˙eli w przeciwdziałaniu zmianom aktywnos´ci
gospodarczej. Tym samym priorytet w realizowanej polityce powinien przypas´c´
polityce monetarnej, a w szczego´lnos´ci polityce kształtowania podaz˙y pienia˛dza,
zgodnej z tempem zmian podaz˙y rynkowej. Deflacyjna polityka pienia˛dza
doprowadzi do niskiego poziomu inflacji w okresie długim oraz be˛dzie czyn-
nikiem umoz˙liwiaja˛cym efektywna˛ alokacje˛ zasobo´w15. Zdaniem zwolenniko´w
monetaryzmu polityka fiskalna powinna wpływac´ na podział dochodo´w oraz na
alokacje˛ zasobo´w, natomiast jej wpływ na dynamike˛ produkcji jest bardzo
ograniczony16. Teza o nieskutecznos´ci polityki fiskalnej dotyczyła gło´wnie
narze˛dzi dyskrecjonalnych, a w mniejszym stopniu automatycznych stabiliza-
toro´w czy okres´lonych reguł fiskalnych, na przykład dotycza˛cych zro´wno-
waz˙onego budz˙etu17.
Koncepcja nowej klasycznej makroekonomii rozwijała sie˛ w okresie naj-
wie˛kszego znaczenia monetaryzmu, dlatego tez˙ pocza˛tkowo traktowano ja˛ jako
jego odmiane˛. W sferze polityki gospodarczej zwolennicy tego nurtu sformu-
łowali dwie tezy: o jej nieefektywnos´ci oraz niespo´jnos´ci w czasie. Problem
nieefektywnos´ci polityki gospodarczej oznacza, z˙e nie wyste˛puje wpływ prowa-
dzonej systematycznie polityki pienie˛z˙nej na zmienne realne, a ich zmiany sa˛
jedynie generowane przez szoki pienie˛z˙ne. Oczekiwane zmiany podaz˙y pie-
nia˛dza nie determinuja˛ ani produkcji, ani zatrudnienia, a generuja˛ tylko zmiany
cen. Sta˛d tez˙ postulat pod adresem banku centralnego, by unikał aktywnej
polityki pienie˛z˙nej: wywoływania szoko´w monetarnych w sferze popytu.
Włas´ciwym kierunkiem działan´ władz monetarnych jest da˛z˙enie do osia˛gnie˛cia
stabilnej i niskiej inflacji18.
Problem niespo´jnos´ci w czasie, to jest ro´z˙nicy mie˛dzy optymalnos´cia˛ polityki
ex ante a ex post, i zwia˛zana z nim kwestia skrzywienia inflacyjnego wia˛z˙a˛ sie˛ ze
skłonnos´cia˛ banku centralnego do zmiany zobowia˛zan´ w procesie ograniczenia
inflacji, aby uzyskac´ znacza˛ce korzys´ci w postaci pobudzania gospodarki
z tytułu niespodziewanej inflacji.
15 M. Friedman, The Role of Monetary Policy, ,,American Economic Review’’ 58, 1968, nr 1, s. 1-17.
16 E. Drabowski, Wpływ pienia˛dza na gospodarke˛ w teoriach monetaryzmu i keynesizmu, PWN,
Warszawa 1987, s. 136-137.
17 A. Wojtyna, Czy budz˙et musi byc´ zro´wnowaz˙ony, w: Prace z zakresu ekonomii i historii mys´li
ekonomicznej, ,,Zeszyty Naukowe AE w Krakowie’’ 1993, nr 402, s. 5-18.
18 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 213-216.
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Przedstawiciele nowej klasycznej makroekonomii uwaz˙aja˛, z˙e narze˛dzia
polityki fiskalnej, w przeciwien´stwie do działan´ pienie˛z˙nych, odznaczaja˛ sie˛
skutecznos´cia˛ w procesie wpływu na wielkos´ci realne. Oczekiwane lub nie-
oczekiwane zmiany tej polityki moga˛ determinowac´ w czasie moz˙liwos´ci pełnego
zatrudnienia, gdyz˙ sa˛ czynnikami okres´laja˛cymi biez˙a˛ce inwestycje. Wyko-
rzystanie koncepcji racjonalnych oczekiwan´ doprowadziło do sformułowania
hipotez odnosza˛cych sie˛ do polityki fiskalnej, a najbardziej popularna˛ z nich jest
ro´wnowaz˙nos´c´ ricardian´ska R. Barro, kto´ra znana jest takz˙e jako hipoteza
neutralnos´ci długu publicznego19.
Spadek skutecznos´ci oddziaływania na zmiany popytu jako metody sta-
bilizacji koniunktury w połowie lat 70. XX w. spowodował koniecznos´c´
zmiany dotychczasowej polityki gospodarczej. Wielu ekonomisto´w uwaz˙ało, z˙e
w celu zwie˛kszenia efekto´w ingerencji uwaga organo´w pan´stwa powinna byc´
w wie˛kszym stopniu zwro´cona na strone˛ podaz˙owa˛ gospodarki. Pogla˛dy te dały
pocza˛tek tak zwanej ekonomii podaz˙y, kto´ra była podstawa˛ powstania polityki
podaz˙owej20. Ws´ro´d najwaz˙niejszych kierunko´w działan´ postulowanych w tym
nurcie moz˙na wyro´z˙nic´: da˛z˙enie do ro´wnowaz˙enia budz˙etu i zmniejszenia jego
udziału w PKB, gło´wnie przez ograniczanie wydatko´w oraz opodatkowania
dochodo´w przedsie˛biorstw i konsumento´w, co be˛dzie pobudzało aktywnos´c´
gospodarcza˛; zmniejszenie emisji pienia˛dza i dostosowanie jej do zmian w sferze
realnej; deregulacja gospodarki21.
Na pocza˛tku lat 80. ubiegłego wieku stwierdzono, z˙e modele teoretyczne
ukazuja˛ce role˛ szoko´w pienie˛z˙nych w generowaniu wahan´ koniunkturalnych
w zbyt niskim stopniu wyjas´niaja˛ te procesy. Teza ta była podstawa˛ powstania
teorii realnego cyklu koniunkturalnego, kto´ra interpretuje zmiany aktywnos´ci
gospodarczej jako skutek wstrza˛so´w w sferze realnej, a w szczego´lnos´ci jako
konsekwencje˛ zmian technologicznych22. Zwolennicy tej koncepcji, akceptuja˛c
teze˛ o neutralnos´ci pienia˛dza, twierdza˛, z˙e polityka pienie˛z˙na w niskim stopniu
wpływa na wielkos´ci realne. Ro´wniez˙ polityka fiskalna jest szkodliwa, gdyz˙
utrudnia procesy dostosowawcze na rynku. Przedstawiciele tego nurtu twierdza˛
jednak, z˙e polityka podatkowa moz˙e działac´ podobnie jak szoki w sferze
produktywnos´ci, gdyz˙ wpływa ona na realna˛ stope˛ zwrotu z kapitału i z pracy,
determinuja˛c tym samym poziom inwestycji i nakłady pracy. Z kolei wzrost
wydatko´w rza˛dowych i ograniczenie podatko´w moz˙e zwie˛kszac´ w okresie
kro´tkim i s´rednim wielkos´c´ zatrudnienia i produkcji23.
W ostatnich latach XX w. w literaturze pojawiły sie˛ prace, kto´re z jednej
strony krytykowały koncepcje wywodza˛ce sie˛ z ekonomii klasycznej, a z drugiej
19 R. Barro, The Ricardian Approach to Budget Deficit, ,,Journal of Economic Perspectives’’ 3, 1989,
nr 2, s. 37-54.
20 Pogla˛dy tego rodzaju były popularne przede wszystkim w okresie rza˛do´w w USA administracji
R. Reagana, sta˛d tez˙ realizowana na pocza˛tku lat 80. na ich podstawie polityka gospodarcza była
okres´lana jako reaganomika.
21 O. Issing, Angebotsorientierte Wirtschaftspolitik, ,,WISU’’ 1982, nr 10, s. 464.
22 Za two´rco´w tego nurtu w teorii koniunktury uwaz˙a sie˛ F. E. Kydlanda i E. C. Prescotta.
F. E. Kydland, E. C. Prescott, Time to Build and Aggregate Fluctuations, ,,Econometrica’’ 50, 1983, nr 6,
s. 1345-1370.
23 M. Eichenbaum, Some Thoughts on Practical Stabilization Policy, ,,American Economic Review’’
87, 1987, nr 2, s. 236.
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nawia˛zywały do dorobku J. M. Keynesa. Nurt ten nazwano nowa˛ szkoła˛
keynesowska˛ lub szkoła˛ makroekonomii niero´wnowagi24. W nurcie tym uwaz˙a
sie˛, z˙e gło´wna˛ przyczyna˛ wahan´ koniunkturalnych sa˛ niedoskonałos´ci rynku.
Zaakceptowano ro´wniez˙ teze˛ o braku neutralnos´ci pienia˛dza, co przywro´ciło
wiare˛ w skutecznos´c´ aktywnej polityki stabilizacji, realizowanej zwłaszcza za
pomoca˛ narze˛dzi pienie˛z˙nych25. Gło´wny przedstawiciel tego nurtu J. B. Taylor
uwaz˙a, z˙e organy fiskalne powinny dbac´ o łagodzenie amplitudy wahan´
koniunkturalnych, poniewaz˙ polityka pienie˛z˙na nie moz˙e tego realizowac´
w obawie przed utrata˛ wiarygodnos´ci26.
W ostatnich latach ubiegłego wieku powstała takz˙e nowa synteza neo-
klasyczna, kto´ra ła˛czy nowa˛ ekonomie˛ keynesowska˛ i szkołe˛ realnego cyklu
koniunkturalnego27. Kierunek ten utrzymuje, z˙e przyczyna˛ zmian aktywnos´ci
gospodarczej sa˛ zdarzenia ze sfery realnej, a jednoczes´nie uznaje istotna˛ role˛
polityki pienie˛z˙nej w procesie przywracania ro´wnowagi po wysta˛pieniu real-
nego szoku. Oznacza to, z˙e bank centralny powinien da˛z˙yc´ do utrzymania
niskiej i stabilnej inflacji, co be˛dzie prowadziło do realizacji polityki stabilizacji
opartej na zasadach. Z kolei polityka fiskalna powinna tworzyc´ sprzyjaja˛ce
warunki do rozwoju podaz˙owej strony gospodarki.
Jak wynika z powyz˙szych rozwaz˙an´, wspo´łczesne nurty teoretyczne wywo-
dza˛ce sie˛ z ekonomii klasycznej w zasadzie wykluczaja˛ moz˙liwos´c´ prowadzenia
skoordynowanych działan´ antycyklicznych, a jedyny moz˙liwy kierunek oddzia-
ływania to usprawnienia mechanizmu rynkowego. Na tej podstawie moz˙na
stwierdzic´, z˙e jednym z warunko´w wewne˛trznej koordynacji polityki fiskalnej
i pienie˛z˙nej jest akceptacja keynesowskiej genezy i mechanizmu wahan´ oraz
wynikaja˛cych z nich tez dotycza˛cych celo´w, narze˛dzi i skutko´w ich anty-
cyklicznego działania. Przyjmowanie w polityce antycyklicznej hipotez wyni-
kaja˛cych z ekonomii monetarystycznej, nowej klasycznej makroekonomii,
ekonomii podaz˙y czy z teorii realnego cyklu koniunkturalnego praktycznie
wyklucza wewne˛trzna˛ koordynacje˛ polityki fiskalnej i pienie˛z˙nej.
Waz˙nym czynnikiem warunkuja˛cym moz˙liwos´c´ prowadzenia skoordyno-
wanej polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej jest czas oddziaływania pan´stwa na
gospodarke˛. Wykorzystanie poszczego´lnych narze˛dzi stabilizacji powoduje
bowiem pewne skutki, kto´re wyste˛puja˛ z opo´z´nieniem. W literaturze moz˙na
znalez´c´ ro´z˙norakie klasyfikacje i rodzaje opo´z´nien´28. Najcze˛s´ciej wyro´z˙nia sie˛
opo´z´nienia wewne˛trzne, to jest czas mie˛dzy wysta˛pieniem zjawiska czy procesu,
kto´re wymagaja˛ korekty, a podje˛ciem decyzji o wprowadzeniu narze˛dzi, oraz
opo´z´nienia zewne˛trzne, to jest czas reakcji niezbe˛dny do dostosowania
podmioto´w gospodarczych do warunko´w stworzonych przez wprowadzone
instrumenty. W pierwszej wyodre˛bnionej grupie moz˙na mo´wic´ o opo´z´nieniu
diagnostycznym, decyzyjnym i wdroz˙eniowym.
24 M. Belka, Gło´wne nurty wspo´łczesnej ekonomii, ,,Ekonomista’’ 1992 nr 2, s. 347.
25 M. Belka, Neutralnos´c´ pienia˛dza – ewolucja pogla˛do´w, ,,Bank i Kredyt’’ 1993, nr 5-6, s. 7.
26 J. B. Taylor, Reassessing Discretionary Fiscal Policy, ,,Journal of Economic Perspectives’’ 14, 2000,
nr 3, s. 28.
27 M. Goodfriend, R. King, The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary Policy, ,,Federal
Reserve Bank of Richmond Working Paper’’ 1997, nr 9815, s. 15.
28 T. Kowalski, Proces formułowania oczekiwan´ a teoria cyklu wyborczego. Implikacje dla polityki
gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan´ 2001, s. 81-127.
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Długos´c´ opo´z´nien´ czasowych jest zalez˙na od rodzaju i charakteru wy-
korzystywanych instrumento´w. Jest ona najkro´tsza w wypadku automatycz-
nych stabilizatoro´w koniunktury, działaja˛cych w systemie fiskalnym, gdyz˙
w tym przypadku minimalizuje sie˛ opo´z´nienie wewne˛trzne. Oznacza to, z˙e
o całkowitym odroczeniu czasowym decyduje szybkos´c´ reakcji podmioto´w
gospodarczych na zastosowane instrumenty. Dłuz˙sze opo´z´nienie wyste˛puje, gdy
sa˛ stosowane narze˛dzia dyskrecjonalne, zwłaszcza nalez˙a˛ce do grupy
fiskalnych. W wypadku dyskrecjonalnych narze˛dzi fiskalnych lub pienie˛z˙nych
opo´z´nienia diagnostyczne sa˛ podobne, natomiast zdecydowanie dłuz˙sze sa˛
opo´z´nienia decyzyjne i wdroz˙eniowe w procesie opracowywania budz˙etu. Przy-
gotowanie poprawnych załoz˙en´ prognostycznych dotycza˛cych zmian aktywnos´ci
gospodarczej w kolejnym roku, włas´ciwe oszacowane wielkos´ci i struktury
dochodo´w i wydatko´w pan´stwa, uchwalenie tych akto´w prawnych przez parla-
ment (cze˛sto dwuizbowy), opracowanie na tej podstawie akto´w wykonawczych
trwa zdecydowanie dłuz˙ej aniz˙eli podje˛cie decyzji i wdroz˙enie nowych lub
zmiana dotychczas stosowanych instrumento´w polityki pienie˛z˙nej. W przy-
padku narze˛dzi fiskalnych dłuz˙sze sa˛ takz˙e opo´z´nienia zewne˛trzne, gdyz˙ okres
powstawania na przykład obowia˛zku podatkowego jest bardzo cze˛sto ro´z˙ny od
momentu, w kto´rym podatki sa˛ płacone; nalez˙y jednakz˙e pamie˛tac´, z˙e narze˛dzia
fiskalne działaja˛ w sposo´b obligatoryjny, natomiast instrumenty pienie˛z˙ne sa˛
wykorzystywane w poszczego´lnych bankach komercyjnych, a konsumenci lub
przedsie˛biorstwa moga˛, ale nie musza˛ reagowac´ na przykład na zmiany sto´p
procentowych.
Analiza wyste˛puja˛cych opo´z´nien´ czasowych w polityce antycyklicznej
wskazuje, z˙e ten czynnik moz˙e byc´ waz˙na˛ determinanta˛ wpływaja˛ca˛ nie
tyle na moz˙liwos´c´ wewne˛trznej koordynacji narze˛dzi pienie˛z˙nych i fiskalnych,
ile przede wszystkim na ich antycykliczna˛ skutecznos´c´. Stwierdzenie to
dotyczy przede wszystkim dyskrecjonalnych narze˛dzi fiskalnych, kto´rych
sztywnos´c´ działania jest wyz˙sza aniz˙eli relatywnie elastycznych instrumento´w
pienie˛z˙nych.
Elementem warunkuja˛cym stosowanie instrumento´w zaro´wno pienie˛z˙nych,
jak i fiskalnych w procesie stabilizacji, wyste˛puja˛cym we wspo´łczesnych nur-
tach teoretycznych jest sposo´b formułowania i charakter oczekiwan´ przyjmo-
wanych przez podmioty gospodarcze. W przypadku oczekiwan´ adaptacyjnych
(dostosowawczych) zakłada sie˛, z˙e zdarzenia w przyszłos´ci sa˛ konsekwencja˛
działan´ podejmowanych w przeszłos´ci, przy czym w kolejnych prognozach
wprowadza sie˛ korekty uwzgle˛dniaja˛ce popełnione wczes´niej błe˛dy. W oczeki-
waniach racjonalnych podmioty gospodarcze wykorzystuja˛ wszystkie doste˛pne
informacje, ła˛cznie z wiedza˛ na temat funkcjonowania gospodarki i z przewi-
dywanymi efektami dotycza˛cymi biez˙a˛cej i przyszłej polityki gospodarczej29.
Budowane na tej podstawie oczekiwania sa˛ w wysokim stopniu trafne, acz-
kolwiek moga˛ tu powstawac´ pewne błe˛dy wynikaja˛ce z powstałych zdarzen´
losowych.
29 Szerzej na temat racjonalnych oczekiwan´ podmioto´w gospodarczych, zob. J. Muth, Rational
Expectations and the Theory of Price Movements, ,,Econometrica’’ 1961, nr 3, s. 315-335.
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W procesie koordynacji działan´ pienie˛z˙nych i fiskalnych trudno jest
w jednoznaczny sposo´b okres´lic´, jakie oczekiwania sa˛ formułowane przez
organy pan´stwa w przypadku polityki fiskalnej, a jakie przez bank centralny,
realizuja˛cy polityke˛ pienie˛z˙na˛. W tej sytuacji ro´wniez˙ inny charakter oczekiwan´
be˛dzie wyste˛pował ws´ro´d konsumento´w czy producento´w. W zalez˙nos´ci od
charakteru tych oczekiwan´ be˛da˛ powstawały ro´z˙ne efekty stabilizacyjne
skoordynowanych narze˛dzi pienie˛z˙nych i fiskalnych.
Czynnikiem okres´laja˛cym efekty stabilizacyjne skoordynowanych narze˛dzi
fiskalnych i pienie˛z˙nych sa˛ ro´wniez˙ relacje mie˛dzy tymi instrumentami. Jak
wynika z przedstawianych w literaturze rozwaz˙an´, narze˛dzia fiskalne moga˛
wpływac´ kanałami bezpos´rednimi lub pos´rednimi na narze˛dzia pienie˛z˙ne, co
moz˙e prowadzic´ do podporza˛dkowania polityki pienie˛z˙nej polityce fiskalnej30.
Jednym z kanało´w bezpos´rednich jest to, z˙e ekspansywna polityka fiskalna
prowadza˛ca do deficytu budz˙etowego jest najcze˛s´ciej realizowana w warunkach
ekspansywnej polityki pienie˛z˙nej, kto´rej zadaniem jest zmniejszenie istnieja˛-
cego deficytu. Jego finansowanie za pos´rednictwem rynku moz˙e prowadzic´ do
powstania efektu wypychania. Innym bezpos´rednim kanałem oddziaływania
polityki fiskalnej na polityke˛ banku centralnego jest wpływ na procesy infla-
cyjne przez stosowane podatki pos´rednie. Czynnikiem pos´rednio kształtuja˛cym
powia˛zania polityki fiskalnej i pienie˛z˙nej sa˛ oczekiwania podmioto´w gospo-
darczych. Elementem okres´laja˛cym kanały pos´rednie jest ro´wniez˙ niespo´jnos´c´
w czasie działan´ stabilizacyjnych. W analizie relacji mie˛dzy narze˛dziami
fiskalnymi i pienie˛z˙nymi nalez˙y ro´wniez˙ pamie˛tac´, z˙e moz˙e istniec´ wpływ
zwrotny, to jest narze˛dzia pienie˛z˙ne i efekty ich stosowania moga˛ determinowac´
decyzje o wielkos´ci i dynamice dochodo´w i wydatko´w fiskalnych w działaniach
stabilizacyjnych.
Elementem okres´laja˛cym konsekwencje koordynacji działan´ stabilizacyj-
nych sa˛ takz˙e zalez˙nos´ci wyste˛puja˛ce w ramach poszczego´lnych grup narze˛dzi.
W tym przypadku przede wszystkim chodzi o relacje mie˛dzy akceptowanymi
regułami działania a instrumentami dyskrecjonalnymi oraz o zwia˛zki mie˛dzy
narze˛dziami dyskrecjonalnymi i automatycznymi stabilizatorami koniunktury
w sferze działan´ fiskalnych31. W pierwszym przypadku, w sytuacji wyste˛po-
wania reguł sztywnych realizowana polityka stabilizacji jest wyła˛cznie funkcja˛
informacji doste˛pnych na pocza˛tku okresu i jest ona niezalez˙na od napływu
nowych danych. Reguły elastyczne w działaniach stabilizacyjnych odznaczaja˛
sie˛ tym, z˙e polityka stabilizacji jest na biez˙a˛co korygowana i uwzgle˛dnia nowe
informacje powstaja˛ce w gospodarce. Dominacja narze˛dzi automatycznych
w stosunku do działan´ dyskrecjonalnych moz˙e byc´ istotnym czynnikiem zmniej-
szaja˛cym wysoka˛ sztywnos´c´ działan´ fiskalnych. Moz˙e tym samym przyczynic´
sie˛ do wzrostu moz˙liwos´ci stopnia ich koordynacji z instrumentami pienie˛z˙-
nymi. Automatyczne stabilizatory koniunktury wykazuja˛ wiele zalet, z kto´rych
najwaz˙niejszy jest fakt, z˙e działaja˛ one elastycznie, praktycznie bez opo´z´nienia
diagnostycznego i wdroz˙eniowego.
30 Zob. R. Barczyk, M. Lubin´ski, Dylematy stabilizowania koniunktury, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan´ 2009, s. 78-81.
31 A. Wojtyna, op. cit., s. 8-10.
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W procesie analizy uwarunkowan´ wewne˛trznej koordynacji narze˛dzi pie-
nie˛z˙nych i fiskalnych w działaniach stabilizacyjnych nalez˙y ro´wniez˙ uwzgle˛dnic´
aspekty jakos´ciowe polityki gospodarczej. P. Marszałek uwaz˙a, z˙e ws´ro´d nich
gło´wna˛ role˛ odgrywaja˛ wiarygodnos´c´ podmioto´w realizuja˛cych działania stabili-
zacyjne, przejrzystos´c´ oraz odpowiedzialnos´c´ demokratyczna32. Jak moz˙na
sa˛dzic´, w działaniach stabilizacyjnych istotna˛ role˛ praktyczna˛ moz˙e odgrywac´
jeszcze jedna włas´ciwos´c´ polityki gospodarczej, kto´ra˛ jest konsekwencja działan´
stabilizacyjnych, zaro´wno w sferze formułowania celo´w, jak i stosowanych
narze˛dzi. Nieuwzgle˛dnianie przez realizuja˛ce te działania podmioty wpływo´w
politycznych i populistycznych moz˙e byc´ waz˙nym czynnikiem determinuja˛cym
pozytywne skutki stabilizacji makroekonomicznej.
IV. PODSUMOWANIE
Jednym z istotnych warunko´w wzrostu skutecznos´ci narze˛dzi pienie˛z˙nych
i fiskalnych w działaniach antycyklicznych jest wzrost stopnia koordynacji tych
działan´. Gło´wne moz˙liwe płaszczyzny tej koordynacji to: sfera decyzyjna,
obejmuja˛ca podmioty realizuja˛ce to oddziaływanie, formułowane cele polityki
antycyklicznej oraz stosowane narze˛dzia stabilizacji makroekonomicznej. O ile
koordynacja w sferze decyzyjnej umoz˙liwia podje˛cie działan´ stabilizacyjnych,
o tyle skoordynowanie celo´w i instrumento´w polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej
przyczynia sie˛ do poprawy skutecznos´ci polityki antycyklicznej.
Oczekiwane antycykliczne konsekwencje polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej be˛da˛
wyste˛powały wo´wczas, gdy w okresie recesji koniunkturalnej be˛dzie konsek-
wentnie prowadzona polityka ekspansywna, natomiast w fazie wysokiej aktyw-
nos´ci polityka restrykcyjna. Brak tego typu koordynacji be˛dzie powodował nie
tylko zmniejszenie skutecznos´ci działan´ antycyklicznych, lecz takz˙e moz˙e
prowadzic´ do nasilenia sie˛ proceso´w inflacyjnych lub do pogorszenia sie˛ sytuacji
budz˙etu pan´stwa (wzrost deficytu budz˙etowego).
Negatywne konsekwencje braku wewne˛trznej koordynacji narze˛dzi polityki
fiskalnej i pienie˛z˙nej sa˛ szczego´lnie widoczne w warunkach wspo´łczesnych,
to jest w okresie gdy w gospodarkach rynkowych wyste˛puje kryzys na ryn-
kach finansowych i zwia˛zana z nim recesja koniunkturalna. O ile realizo-
wana obecnie antycykliczna polityka pienie˛z˙na jest zgodna z oczekiwaniami,
o tyle relatywnie najwie˛ksze problemy istnieja˛ w sferze finanso´w publicznych.
Poz˙a˛danym kierunkiem działan´ jest w tym wypadku wie˛ksza dbałos´c´ poszcze-
go´lnych krajo´w o zmniejszenie wysokich deficyto´w budz˙etowych oraz o ograni-
czenie długu publicznego.
Pełna koordynacja pienie˛z˙nej i fiskalnej polityki antycyklicznej jest warun-
kowana ro´z˙norodnymi czynnikami. Ws´ro´d determinant wynikaja˛cych z istnie-
ja˛cych hipotez teoretycznych waz˙na˛ role˛ odgrywa akceptacja pogla˛do´w sfor-
mułowanych przede wszystkim w ekonomii keynesowskiej oraz wynikaja˛ce
32 P. Marszałek, op. cit., s. 81-89; M. Kiedrowska, P. Marszałek, Jakos´ciowe aspekty polityki
gospodarczej jako przesłanka koordynacji działan´ monetarnych i fiskalnych, w: Bankowos´c´ wobec
proceso´w globalizacji, CeDeWu Warszawa 2003, s. 216-218.
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z nich: struktura celo´w stabilizacyjnych, przyjmowane narze˛dzia i charakter ich
działania. Akceptacja w polityce antycyklicznej hipotez powstałych w moneta-
ryzmie, w nowej klasycznej makroekonomii, w ekonomii podaz˙y, w teorii
realnego cyklu koniunkturalnego praktycznie wyklucza wewne˛trzna˛ koordy-
nacje˛ polityki fiskalnej i pienie˛z˙nej. W procesie koordynacji waz˙na˛ role˛ od-
grywaja˛ takz˙e opo´z´nienia czasowe wyste˛puja˛ce w realizowanej polityce stabili-
zacji, charakter oczekiwan´ formułowanych przez poszczego´lne podmioty gospo-
darcze, relacje mie˛dzy instrumentami polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej oraz
zalez˙nos´ci wyste˛puja˛ce w ramach poszczego´lnych ich grup. Ws´ro´d uwarun-
kowan´ zwia˛zanych z rzeczywistos´cia˛ gospodarcza˛ szczego´lne znaczenie odgry-
waja˛ jakos´ciowe włas´ciwos´ci polityki stabilizacji makroekonomicznej, a w szcze-
go´lnos´ci konsekwencja we wdraz˙aniu i stosowaniu skoordynowanych instru-
mento´w polityki pienie˛z˙nej i fiskalnej.
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DETERMINANTS OF INTERNAL COORDINATION OF FISCAL
AND MONETARY INSTRUMENTS IN ANTI-CYCLICAL POLICY
S u m m a r y
In the current anti-cyclical policy, instruments of both fiscal and monetary policy are applied. The
related literature contains various opinions concerning the role of those instruments, the mechanism
of their anti-cyclical influence, and the resulting stabilising effects. Much less attention is paid to the
possibilities, range and, above all, the anti-cyclical consequences resulting from internal coordination
of fiscal and monetary instruments. The aim of this paper is to analyse those consequences alongside
the main factors that determine the stabilising effects of their impact in market economies.
The introductory part presents anti-cyclical consequences resulting from the impact of co-
ordinated fiscal and monetary instruments. This is followed by a presentation of the most significant
theoretical and practical factors that influence the obtained stabilising effects.
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